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Hur péaverkar ekonomisk-
politisk osikerhet i om-
virlden var realekonomi?

PAR OSTERHOLM

For en liten, 6ppen ckonomi som den
svenska tenderar utvecklingen att i inte
ovisentlig utstrickning paverkas av var
omvirld. En aspekt av detta omvirlds-
beroende som ir sirskilt intressant i
dagsliget dr osikerheten kring ekon-
omisk politik, vilken har okat mar-
kant under den senare delen av 2024
och inledningen av 2025 (figur 1).
Okningen har manga férklaringar. Den
nytilltridda administrationen i USA
med sina omfattande och stundom ny-
ckfulla utspel bidrar naturligtvis (fig-
ur 1). Bland dessa utspel fortjinar de
tullar som presenterades den 2:a april
(pa ”Liberation Day”) ett sirskilt om-
nimnande, iven om data som relaterar
till dessa vare sig visas eller analyseras
i denna artikel eftersom de publiceras
med viss efterslipning; det kan dock
noteras att detta utspel har f6ljts av
omfattande bérsfall globalt och en
okad volatilitet pd finansiella mark-
nader. Bland andra férklaringar till
den hoga ekonomisk-politiska osiker-
heten i vir omvirld kan framhillas
det faktum att minga centralbanker
sinkte sin styrrinta under 2024, men
att penningpolitiken pa senare tid
har statt och vigt i minga linder. Det
kan dven noteras att den ekonomisk-
den for
Sverige sd viktiga tyska ckonomin #r

politiska osidkerheten i

vildigt hég sett ur ett historiskt pers-
pektiv.

Syftet med denna artikel dr att skat-
ta empiriska samband mellan ekono-
misk-politisk osikerhet i vir omvirld
och den svenska realekonomin; detta
sker med hjilp av vektorautoregres-
sionsmodeller (VAR-modeller). Den
teoretiska bakgrunden till analysen ir
rittfram: Det ir allmint accepterat att
osikerhet har en &terhallande effeke
pd bide foretagens investeringar och
hushéllens konsumtion - se t ex Bloom
(2009), Gulen och Ion (2016) och Nam
m fl (2021) - och om aggregerad efter-
frigan dimpas i omvirlden skulle vi
vinta oss att detta haller tillbaka den
svenska exporten; det dr dven sannolikt
med “direkta” effekter pd investeringar
och konsumtion i Sverige di osiker-
heten i omvirlden ocksa torde paverka
stimningsliget hos svenska foretag och
konsumenter.

Liknande spillover-effekter har ti-
digare studerats betriffande ekono-
misk-politisk osiikerhet i USA; se t ex
Stockhammar och Osterholm (2016)
som fokuserade pa svensk BNP-till-
vixt och Stockhammar och Osterholm
(2017) som undersokte effekterna pa
BNP-tillvixten i ett antal smi, ppna
ekonomier.! Analysen i denna artikel ger
nya insikter da det ir effekterna av glob-
al ckonomisk-politisk osikerhet som
undersoks. Dessutom skattas effekten pd
bade BN P-tillvixt och arbetsloshet.

Resterande del av denna artikel ir
upplagd pi foljande sict: Forst presen-
teras de data och modeller som anvinds
i den empiriska analysen. Resultaten re-
dovisas direfter. Artikeln avslutas 3 med
en kortfattad diskussion.

1 Det kan noteras att Armelius m fl (2017) tagit fram ett index som beskriver svensk ekono-
misk-politisk osikerhet. Detta index anvinds dock inte i denna artikel dé jag - till skillnad frin
t ex Klossner och Sekkel (2014) eller Gabauer och Gupta (2018) - fokuserar pé effekterna pa
den inhemska reala ckonomin, inte den inhemska ekonomisk-politiska osikerheten. (Jag ir
inte heller intresserad av att skatta effekterna av svensk ekonomisk-politisk osikerhet pa den

svenska reala ekonomin.)
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Anm: Figuren visar en vidareutveckling av Davis (2016) index for global ekonomisk-politisk
osikerhet, vilket viger samman den relativa frekvensen tidningsartiklar som innehéller termer
relaterade till ekonomi, politik och osikerhet i 21 olika linder. Den visar iven motsvarande
index for USA (Baker m fl 2016). Indexenheter pi den vertikala axeln. Forsta observationen
ir januari 1997. Sista observationen ir januari 2025 for det globala indexet och mars 2025 fér
USA.

Killa: FRED, Federal Reserve Bank of St Louis.

Data och modellspecifikation

Tva bivariata VAR-modeller?
tas; detta ir i linje med den inledande
analysen i Stockhammar och Oster-
holm (2016) som ocksi var bivariat.3
Den forsta variabeln i bida modellerna

skat-

ir vidareutvecklingen av Davis (2016)
index for global ckonomisk-politisk
osikerhet som vi redan sett i figur 1. In-
dexet viger ihop 21 nationella index for
ckonomisk-politisk osikerhet.* Lin-
derna motsvarar sammantaget drygt 70

procent av BNP globalt och vikterna
baseras pi lindernas respektive BNP.
Indexet ges av den heldragna linjen i
figur 1. Den andra variabeln i den forsta
modellen ir svensk BNP-tillviixt (pro-
centuell forindring frin foregiende
kvartal); den andra variabelniden andra
modellen ir svensk arbetsloshetsgrad (i
procent). Dessa variabler dterges i figur
2. Modellerna skattas pa kvartalsdata
som stricker sig fr o m forsta kvartalet
1997 to m fjirde kvartalet 2024.6

2 En VAR-modell ir en multivariat regressionsmodell som kan anviindas fér att skatta det
dynamiska sambandet mellan ett antal variabler. Modellen specificeras (oftast) s att att varje
beroende variabel férklaras av tidigare virden pa bade sig sjilv och de dvriga beroende variab-
lerna i modellen. Liksom ”vanliga” regressionsmodeller innehaller VAR-modellen dessutom
storningstermer och typiske sett dven deterministiska temer; i denna artikel utgors de senare
av en konstant for respektive ekvation.

3 Analysen i Stockhammar och Osterholm (2016) indikerade ocksa att det var sma skillnader i
den skattade effekten pa svensk BN P-tillvixt (av storningar till ckonomisk-politisk osikerhet)
mellan bivariata modeller och modeller med sju variabler.

4 IDavis (2016) ursprungliga index var det 16 nationella index som vigdes samman.

5 Respektive lands index reflekterar den relativa frekvensen tidningsartiklar som innehiller
termer relaterade till ekonomi, politik och osikerhet; se Davis (2016), Baker m fl (2016) samt
Economic Policy Uncertainty (2025) for detaljer.

6 Kvartalsvirden pa indexet over ekonomisk-politisk osikerhet samt arbetsloshetsgrad
genererades genom att ta medelvirden Sver observationerna for de tre manaderna i respek-
tive kvartal.
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Figur1
Ekonomisk-politisk
osikerhet
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Figur2
BNP-tillvixt och
arbetsloshetsgrad i
Sverige
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Anm: BNP-tillvixten avser procentuell forindring frin féregiende kvartal. Procent pa den

vertikala axeln.

Killa: FRED, Federal Reserve Bank of St Louis.

Laglingden i VAR-modellerna
sattes i bida fallen till ett di detta be-
fanns vara optimalt enligt Schwarz
(1978)
grund av svensk ckonomis ringa storlek

informationskriterium.  Pa

antogs vid skattningen av modellerna
att den globala ekonomisk-politiska
osikerheten var exogen, dvs koeffici-
enten pa forra kvartalets virde pd den
svenska variabeln sattes till noll i ekva-
tionen for global ekonomisk-politisk
osikerhet. Modellerna skattades med
minsta kvadratmetoden.

Resultat

I figur 3 och 4 redovisas de viktigaste
impuls-responsfunktionerna. Dessa har
beriknats utifrin en s k Cholesky-de-
komponering av respektive modells
kovariansmatris (ddr global ekono-
misk-politisk osidkerhet lig forst och
den svenska variabeln tvaa). For den
forsta modellen - dvs modellen med
global ckonomisk-politisk osikerhet
och svensk BNP-tillvixt — framgir av
den hogra grafen i figur 3 att en ovintad

storning till global ekonomisk-politisk
osikerhet motsvarande en standardav-
vikelse har en signifikant negativ paver-
kan pa svensk BNP-tillvixt. Modellen
indikerar att effekten ir kortlivad; den
signifikanta effekten forsvinner efter en-
dast i ett kvartal. Detta dr dock inte sir-
skilt forvinande med tanke pa den syn-
nerligen liga seriella korrelation som
svensk BN P-tillviixt uppvisar under den
studerade perioden.”

Den édterhallande effekten pd den
svenska reala ckonomin som figur 3 in-
dikerar bekriftas i figur 4. Som framgar
av det hogra diagrammet forknippas en
storning till global ekonomisk-politisk
osikerhet med en 6kning av den svens-
ka arbetsloshetsgraden. Denna kommer
dock med efterslipning, dir den maxi-
mala effekten nds — av punktestimatet
att doma - forst efter ca tre till fyra ar.
Att effekten kommer med eftersldpning
ir inte orimligt; fa arbetsgivare torde
anpassa sin personalstyrka fullt ut och
omgiende i ljuset av en stdrning.

Analysen ovan indikerar relativt
tydligt atc global ekonomisk-politisk

7 Autokorrelationen for svensk BN P-tillvixt for de fyra forsta laggarna ir 0,03, 0,08, 0,03
och 0,06, dvs i praktiken férsumbar. Detta bekriftas visuellt i figur 2.
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Anm: Storleken pa stérningen ir en standardavvikelse. Indexenheter respektive procenten-
heter pa den vertikala axeln. Tid i kvartal pa den horisontella axeln. Streckade linjer ir *2

standardfel.
Killa: Forfattarens egna berikningar.
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Anm: Storleken pi storningen ir en standardavvikelse. Indexenheter respektive procenten-
heter pa den vertikala axeln. Tid i kvartal pd den horisontella axeln. Streckade linjer ir +2

standardfel.
Killa: Forfattarens egna berikningar.

osikerhet har en dimpande effekt pa
den reala svenska ekonomin. I syfte att
erhilla en jimforelse - och i viss man
avgora hur palitliga de skattade samban-
den ovan kan tinkas vara - si redovisar
jag dven resultat frin ett antal ytterlig-
are specifikationer. I figur 5 och 6 visas
skat-
tningar dir det globala indexet har er-

impuls-responsfunktioner frin

satts med motsvarande index for USA;
indexet ir baserat pa Baker m fl (2016)
och visas i figur 1. Som framgir av fig-
urerna ir resultaten frin dessa specifika-
tioner vildigt lika de som erholls tidig-
are. Avslutningsvis visas i figur 8 och 9
impuls-responsfunktioner frin mod-
ellskattningar med det globala indexet

och australisk BN P-tillviixt samt arbet-
sloshetsgrad, dir Australiens likheter
med Sverige i termer av en liten, dppen
ekonomi motiverar jamforelsen. Aven
dessa resultat liknar huvudsakligen de
som redovisades i figur 2 och 3. Det kan
dock noteras att punktestimatet av den
negativa effekten pa BNP-tillvixten pa
kort sikt dr nigot ligre f6r Australien.
Dessutom ser vi att okningen i arbet-
sloshetsgraden har en nigot annorlun-
da profil, bl a di den maximala effekten
bade ir ligre och kommer fortare.

Avslutande kommentarer

I denna artikel har jag analyserat vil-
ka realekonomiska effekter ekonomisk-

8 Data fér Australien visas i figur 7.
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Figur3
Impuls-responsfunk-
tioner frin bivariat
VAR-modell med
global ekonomisk-
politisk osikerhet och
svensk BNP-tillvixt:
Effekt av en stérning
till global ekonomisk-
politisk osikerhet

Figur 4
Impuls-responsfunk-
tioner frin bivariat
VAR-modell med
global ckonomisk-
politisk osikerhet och
arbetsloshetsgrad:
Effekt av en storning
till global ekonomisk-
politisk osikerhet
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Anm: Storleken pa stérningen ir en standardavvikelse. Indexenheter respektive procenten-
heter pa den vertikala axeln. Tid i kvartal pd den horisontella axeln. Streckade linjer ar +2
standardfel.

Kiilla: Forfattarens egna berikningar.

Figur 6
Impuls-responsfunk-
tioner frin bivariat
VAR-modell med
ckonomisk-politisk
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Anm: Storleken pa stérningen ir en standardavvikelse. Indexenheter respektive procenten-
heter pa den vertikala axeln. Tid i kvartal pd den horisontella axeln. Streckade linjer ir +2
standardfel.
Kiilla: Forfattarens egna berikningar.
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Anm: BNP-tillviixten avser procentuell forindring frin foregiende kvartal. Procent pa den
vertikala axeln.
Killa: FRED, Federal Reserve Bank of St Louis.
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Anm: Storleken pa stérningen ir en standardavvikelse. Indexenheter respektive procenten-
heter pa den vertikala axeln. Tid i kvartal pd den horisontella axeln. Streckade linjer ir +2
standardfel.

Kiilla: Forfattarens egna berikningar.
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Anm: Storleken pa stérningen ir en standardavvikelse. Indexenheter respektive procenten-
heter pa den vertikala axeln. Tid i kvartal pd den horisontella axeln. Streckade linjer ir +2

standardfel.
Kiilla: Forfattarens egna berikningar.

politisk osikerhet i vir omvirld kan ha
for Sverige. Skattade VAR-modeller in-
dikerar tydligt - och i linje med tidigare
forskning - att en ovintat hog ekono-
misk-politisk osikerhet haller tillbaka
den svenska BNP-tillvixten och okar
arbetsloshetsgraden. Den exakta magni-
tuden av effekterna bor tas med en nypa
salt da historiska samband sillan ir en
perfekt beskrivning av den samtida el-
ler framtida utvecklingen och alla mo-
dellspecifikationer dessutom har sina
tillkortakommanden. Man kan ju t ex
tinka sig att de mycket stora rorelserna
i framfor allt BNP-tillvixt som skedde
under coronapandemin eventuellt med-
for ate de realekonomiska effekterna ér
overskattade nir vi i dag blickar framit.
Men dven med dessa potentiella brister

i dtanke bor bade prognosmakare och
ckonomisk-politiska beslutsfattare nog
utgd ifrn att effekterna av den hoga osi-
kerheten som vi fér nirvarande skadar
i var omvirld sannolikt inte ir forsum-
bara.
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